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Recherche et conseil en politique de placement  
















































































































































fait	 que	 l’exposition	 aux	 devises	 est	 plus	 intimement	 liée	 à	 l’exposition	 aux	
___________
	 3.	 Par	souci	de	simplification,	notons	que	le	terme	secteur	sera	employé	dans	la	suite	du	texte	





































































états-unis 49,8	% 57,5	% 13,6	% 15,8	% 		23 3	804
Japon 13,6	% 28,4	% 		3,7	% 17,0	% 		23 			308
Royaume-uni 10,3	% 11,6	% 		7,0	% 13,8	% 		23 			133
France 		4,2	% 		5,5	% 12,7	% 20,1	% 		23 					62
allemagne 		3,9	% 		5,6	% 10,9	% 24,2	% 		20 					56
Suisse 		3,1	% 		4,1	% 13,5	% 17,9	% 		14 					35
Pays-Bas 		2,4	% 		3,1	% 11,3	% 20,2	% 		16 					23
Canada 		2,4	% 		3,1	% 13,9	% 16,7	% 		22 					80
italie 		1,8	% 		2,4	% 12,3	% 22,7	% 		16 					48
australie 		1,6	% 		2,4	% 10,6	% 11,8	% 		18 					59
espagne 		1,3	% 		1,8	% 18,5	% 22,4	% 		16 					32
Hong	Kong 		1,2	% 		2,1	% 10,8	% 28,5	% 		12 					33
Suède 		1,2	% 		1,7	% 17,2	% 26,1	% 		18 					34
Finlande 		0,7	% 		1,7	% 23,8	% 39,3	% 		13 					21
Belgique 		0,6	% 		0,9	% 13,6	% 17,8	% 		15 					17
Singapour 		0,5	% 		0,8	% 		7,6	% 25,4	% 		12 					32
Danemark 		0,4	% 		0,5	% 14,8	% 19,3	% 		12 					22
norvège 		0,2	% 		0,3	% 		9,8	% 21,5	% 		13 					22
irlande 		0,2	% 		0,3	% 16,5	% 18,3	% 		12 					12
Portugal 		0,2	% 		0,3	% 11,2	% 22,3	% 		12 					15
Grèce 		0,2	% 		0,4	% 14,3	% 31,0	% 		14 					29
autriche 		0,1	% 		0,3	% 12,4	% 18,0	% 		12 					18
nouvelle-Zélande 		0,1	% 		0,3	% 		6,7	% 16,5	% 		14 					11	 iMPoRtanCe	ReLative	DeS	eFFetS	PayS	et	SeCteuRS...	 207
taBLeau	1	(suite)










Banques	(4010)1 11,1	% 12,5	% 11,8	% 18,4	% 		22 			100
Pharmaceutique	et		
biotechnologie	(3520)
		9,0	% 11,9	% 14,6	% 14,9	% 		13 					41
Matériel	et	équipement	
informatique	(4520)
		8,3	% 17,7	% 16,4	% 31,8	% 		16 					70
Biens	d’équipement	(2010) 		7,9	% 10,2	% 10,4	% 16,6	% 		23 			204
télécommunications	(5010) 		6,7	% 11,7	% 		8,0	% 21,3	% 		21 					35
énergie	(1010) 		6,3	% 		8,6	% 14,9	% 16,1	% 		15 					53
Matériaux	(1510) 		5,6	% 10,0	% 		8,2	% 17,1	% 		21 			186
nourriture,	boissons	et	tabac	
(3020)
		5,2	% 		6,7	% 11,1	% 13,3	% 		22 					80
Services	financiers	diversifiés	
(4020)
		4,8	% 		6,0	% 16,0	% 20,7	% 		16 					53
Services	aux	collectivités	
(5510)
		4,4	% 		5,9	% 		9,9	% 11,5	% 		16 					75
assurance	(4030) 		4,4	% 		5,3	% 11,4	% 19,3	% 		20 					55
vente	de	détail	(2550) 		3,7	% 		4,6	% 15,0	% 18,6	% 		19 					64
Médias	(2540) 		3,6	% 		5,2	% 		8,4	% 21,0	% 		17 					54
Logiciels	et	services	(4510) 		3,5	% 		7,1	% 21,3	% 33,0	% 		12 					38
automobile	(2510) 		2,9	% 		3,9	% 		9,8	% 20,1	% 				9 					34
Biens	de	consommation	
durable	et	habillement	(2520)
		2,4	% 		3,4	% 		7,6	% 18,6	% 		16 					75
transports	(2030) 		2,0	% 		2,7	% 		7,3	% 12,2	% 		22 					67
Produits	d’entretien	et		
de	soins	(3030)
		1,7	% 		2,2	% 15,6	% 16,4	% 				7 					15
Distribution	des	aliments		
et	pharmacie	(3010)
		1,6	% 		2,9	% 		8,5	% 13,0	% 		12 					27
équipements	et	services	de	
santé	(3510)
		1,5	% 		2,9	% 10,9	% 16,0	% 		15 					36
Services	aux	entreprises	
(2020)
		1,3	% 		1,9	% 		7,0	% 16,4	% 		14 					42
Hôtels,	restaurants	et	loisirs	
(2530)
		1,1	% 		1,4	% 11,0	% 16,8	% 		15 					37
immobilier	(4040) 		1,1	% 		1,6	% 10,1	% 18,8	% 		10 					46
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	 8.	 Mean Absolute Deviations	(MaD)	dans	la	littérature.210	 L’aCtuaLité	éConoMique
1010 1510 2010 2020 2030 2510 2520 2530 2540 2550 3010 3020 3030 3510 3520 4010 4020 4030 4040 4510 4520 5010 5510 MG
Canada	(Ca) 0,62  0,59  0,50  0,57  0,45  0,45  0,50  0,37  0,38  0,38  0,40  0,22  0,37  0,33  0,52  0,51  0,46  0,46  0,32  0,35  0,27  0,52  0,58  Énergie (1010)
allemagne	(aL) 0,62	 0,81  0,73  0,81  0,68  0,70  0,71  0,57  0,64  0,45  0,44  0,32  0,46  0,27  0,70  0,70  0,64  0,62  0,40  0,51  0,38  0,41  0,75  Matériaux (1510)
Royaume-uni	(Ru) 0,64	 0,73	 0,80  0,78  0,74  0,80  0,71  0,74  0,67  0,49  0,41  0,35  0,46  0,41  0,75  0,81  0,72  0,59  0,61  0,71  0,57  0,50  0,90  Biens d’équipement (2010)
états-unis	(eu) 0,79	 0,74	 0,77	 0,75  0,67  0,74  0,75  0,73  0,70  0,63  0,50  0,44  0,49  0,42  0,69  0,75  0,68  0,55  0,57  0,64  0,58  0,56  0,84  Services aux entreprises 
(2020)
italie	(it) 0,49	 0,70	 0,63	 0,55	 0,72  0,63  0,77  0,55  0,66  0,59  0,58  0,42  0,51  0,39  0,76  0,76  0,71  0,60  0,39  0,47  0,38  0,50  0,76  Transports (2030)
France	(FR) 0,68	 0,88	 0,77	 0,73	 0,78	 0,72  0,64  0,65  0,62  0,45  0,34  0,25  0,36  0,31  0,65  0,67  0,63  0,44  0,50  0,55  0,46  0,40  0,75  Automobile (2510)
Japon	(JP) 0,44	 0,42	 0,41	 0,43	 0,39	 0,47	 0,61  0,71  0,65  0,35  0,25  0,24  0,36  0,19  0,59  0,68  0,53  0,53  0,61  0,72  0,50  0,32  0,80  Biens de consommation 
durable et habillement (2520)
Suisse	(SW) 0,55	 0,72	 0,74	 0,67	 0,60	 0,76	 0,42	 0,59  0,68  0,56  0,56  0,42  0,54  0,42  0,69  0,70  0,67  0,60  0,45  0,53  0,40  0,53  0,75  Hôtels restaurants et loisirs 
(2530)
Pays-Bas	(PB) 0,63	 0,86	 0,82	 0,75	 0,70	 0,87	 0,46	 0,81	 0,64  0,37  0,24  0,18  0,33  0,33  0,58  0,73  0,59  0,40  0,74  0,79  0,77  0,40  0,85  Médias (2540)
australie	(au) 0,55	 0,58	 0,60	 0,60	 0,45	 0,55	 0,50	 0,49	 0,58	 0,52  0,35  0,38  0,36  0,34  0,63  0,66  0,61  0,46  0,56  0,59  0,57  0,31  0,76  Vente de détail (2550)
Danemark	(DK) 0,61	 0,72	 0,66	 0,63	 0,61	 0,71	 0,31	 0,67	 0,73	 0,53	 0,64  0,44  0,42  0,55  0,49  0,46  0,65  0,30  0,27  0,27  0,37  0,62  0,55  Distribution des aliments  
et pharmacie (3010)
espagne	(eS) 0,61	 0,77	 0,74	 0,70	 0,72	 0,80	 0,42	 0,71	 0,76	 0,61	 0,65	 0,66  0,65  0,58  0,61  0,51  0,59  0,45  0,07  0,13  0,22  0,58  0,49  Nourriture, boissons et tabac 
(3020)
Portugal	(Po) 0,54	 0,62	 0,56	 0,49	 0,56	 0,70	 0,27	 0,58	 0,59	 0,42	 0,59	 0,66	 0,50  0,51  0,46  0,42  0,42  0,40  0,16  0,15  0,17  0,33  0,41  Produits d’entretien et  
de soins (3030)
Belgique	(Be) 0,47	 0,74	 0,70	 0,64	 0,63	 0,74	 0,27	 0,70	 0,78	 0,47	 0,63	 0,64	 0,54	 0,45  0,51  0,52  0,51  0,60  0,16  0,29  0,22  0,46  0,51  Équipements et services  
de santé (3510)
autriche	(at) 0,49	 0,54	 0,55	 0,41	 0,47	 0,50	 0,31	 0,53	 0,58	 0,38	 0,53	 0,51	 0,45	 0,55	 0,47  0,50  0,62  0,23  0,28  0,28  0,39  0,46  0,53  Pharmaceutique et 
biotechnologie (3520)
Suède	(Su) 0,64	 0,84	 0,66	 0,68	 0,66	 0,81	 0,41	 0,62	 0,77	 0,54	 0,62	 0,75	 0,60	 0,53	 0,39	 0,90  0,78  0,61  0,37  0,50  0,47  0,52  0,81  Banques (4010)
norvège	(no) 0,64	 0,67	 0,65	 0,63	 0,59	 0,68	 0,44	 0,65	 0,70	 0,57	 0,68	 0,68	 0,53	 0,62	 0,56	 0,65	 0,82  0,62  0,54  0,69  0,62  0,54  0,90  Services financiers diversifiés 
(4020)
Finlande	(Fi) 0,53	 0,60	 0,53	 0,62	 0,51	 0,63	 0,35	 0,45	 0,56	 0,45	 0,45	 0,53	 0,45	 0,37	 0,23	 0,67	 0,49	 0,46  0,44  0,53  0,55  0,58  0,80  Assurance (4030)
Grèce	(GR) 0,33	 0,51	 0,45	 0,38	 0,47	 0,50	 0,20	 0,41	 0,43	 0,34	 0,41	 0,53	 0,44	 0,46	 0,38	 0,42	 0,45	 0,33	 0,25  0,39  0,20  0,38  0,58  Immobilier (4040)
irlande	(iR) 0,50	 0,68	 0,73	 0,68	 0,49	 0,63	 0,35	 0,66	 0,72	 0,60	 0,60	 0,67	 0,43	 0,59	 0,52	 0,56	 0,60	 0,47	 0,44	 0,82  0,67  0,21  0,74  Logiciels et services (4510)
Hong	Kong	(HK) 0,61	 0,42	 0,50	 0,55	 0,25	 0,43	 0,32	 0,38	 0,45	 0,50	 0,38	 0,44	 0,34	 0,29	 0,41	 0,44	 0,45	 0,30	 0,20	 0,40	 0,71  0,25  0,83  Matériel et équipements 
informatique (4520)
Singapour	(Si) 0,54	 0,45	 0,51	 0,55	 0,32	 0,46	 0,38	 0,41	 0,47	 0,55	 0,33	 0,44	 0,28	 0,35	 0,36	 0,43	 0,46	 0,30	 0,25	 0,42	 0,73	 0,32  0,76  Télécommunications (5010)
nouvelle-Zélande	
(nZ)
0,39	 0,38	 0,45	 0,42	 0,35	 0,37	 0,37	 0,42	 0,38	 0,54	 0,39	 0,40	 0,31	 0,29	 0,42	 0,36	 0,41	 0,29	 0,30	 0,38	 0,32	 0,47	 0,55  Services aux collectivités 
(5510)
Marché	global 0,80	 0,85	 0,85	 0,95	 0,69	 0,86	 0,61	 0,77	 0,86	 0,68	 0,71	 0,80	 0,60	 0,71	 0,51	 0,78	 0,72	 0,66	 0,45	 0,73	 0,57	 0,59	 0,48	 Marché global (MG)





1010 1510 2010 2020 2030 2510 2520 2530 2540 2550 3010 3020 3030 3510 3520 4010 4020 4030 4040 4510 4520 5010 5510 MG
Canada	(Ca) 0,62  0,59  0,50  0,57  0,45  0,45  0,50  0,37  0,38  0,38  0,40  0,22  0,37  0,33  0,52  0,51  0,46  0,46  0,32  0,35  0,27  0,52  0,58  Énergie (1010)
allemagne	(aL) 0,62	 0,81  0,73  0,81  0,68  0,70  0,71  0,57  0,64  0,45  0,44  0,32  0,46  0,27  0,70  0,70  0,64  0,62  0,40  0,51  0,38  0,41  0,75  Matériaux (1510)
Royaume-uni	(Ru) 0,64	 0,73	 0,80  0,78  0,74  0,80  0,71  0,74  0,67  0,49  0,41  0,35  0,46  0,41  0,75  0,81  0,72  0,59  0,61  0,71  0,57  0,50  0,90  Biens d’équipement (2010)
états-unis	(eu) 0,79	 0,74	 0,77	 0,75  0,67  0,74  0,75  0,73  0,70  0,63  0,50  0,44  0,49  0,42  0,69  0,75  0,68  0,55  0,57  0,64  0,58  0,56  0,84  Services aux entreprises 
(2020)
italie	(it) 0,49	 0,70	 0,63	 0,55	 0,72  0,63  0,77  0,55  0,66  0,59  0,58  0,42  0,51  0,39  0,76  0,76  0,71  0,60  0,39  0,47  0,38  0,50  0,76  Transports (2030)
France	(FR) 0,68	 0,88	 0,77	 0,73	 0,78	 0,72  0,64  0,65  0,62  0,45  0,34  0,25  0,36  0,31  0,65  0,67  0,63  0,44  0,50  0,55  0,46  0,40  0,75  Automobile (2510)
Japon	(JP) 0,44	 0,42	 0,41	 0,43	 0,39	 0,47	 0,61  0,71  0,65  0,35  0,25  0,24  0,36  0,19  0,59  0,68  0,53  0,53  0,61  0,72  0,50  0,32  0,80  Biens de consommation 
durable et habillement (2520)
Suisse	(SW) 0,55	 0,72	 0,74	 0,67	 0,60	 0,76	 0,42	 0,59  0,68  0,56  0,56  0,42  0,54  0,42  0,69  0,70  0,67  0,60  0,45  0,53  0,40  0,53  0,75  Hôtels restaurants et loisirs 
(2530)
Pays-Bas	(PB) 0,63	 0,86	 0,82	 0,75	 0,70	 0,87	 0,46	 0,81	 0,64  0,37  0,24  0,18  0,33  0,33  0,58  0,73  0,59  0,40  0,74  0,79  0,77  0,40  0,85  Médias (2540)
australie	(au) 0,55	 0,58	 0,60	 0,60	 0,45	 0,55	 0,50	 0,49	 0,58	 0,52  0,35  0,38  0,36  0,34  0,63  0,66  0,61  0,46  0,56  0,59  0,57  0,31  0,76  Vente de détail (2550)
Danemark	(DK) 0,61	 0,72	 0,66	 0,63	 0,61	 0,71	 0,31	 0,67	 0,73	 0,53	 0,64  0,44  0,42  0,55  0,49  0,46  0,65  0,30  0,27  0,27  0,37  0,62  0,55  Distribution des aliments  
et pharmacie (3010)
espagne	(eS) 0,61	 0,77	 0,74	 0,70	 0,72	 0,80	 0,42	 0,71	 0,76	 0,61	 0,65	 0,66  0,65  0,58  0,61  0,51  0,59  0,45  0,07  0,13  0,22  0,58  0,49  Nourriture, boissons et tabac 
(3020)
Portugal	(Po) 0,54	 0,62	 0,56	 0,49	 0,56	 0,70	 0,27	 0,58	 0,59	 0,42	 0,59	 0,66	 0,50  0,51  0,46  0,42  0,42  0,40  0,16  0,15  0,17  0,33  0,41  Produits d’entretien et  
de soins (3030)
Belgique	(Be) 0,47	 0,74	 0,70	 0,64	 0,63	 0,74	 0,27	 0,70	 0,78	 0,47	 0,63	 0,64	 0,54	 0,45  0,51  0,52  0,51  0,60  0,16  0,29  0,22  0,46  0,51  Équipements et services  
de santé (3510)
autriche	(at) 0,49	 0,54	 0,55	 0,41	 0,47	 0,50	 0,31	 0,53	 0,58	 0,38	 0,53	 0,51	 0,45	 0,55	 0,47  0,50  0,62  0,23  0,28  0,28  0,39  0,46  0,53  Pharmaceutique et 
biotechnologie (3520)
Suède	(Su) 0,64	 0,84	 0,66	 0,68	 0,66	 0,81	 0,41	 0,62	 0,77	 0,54	 0,62	 0,75	 0,60	 0,53	 0,39	 0,90  0,78  0,61  0,37  0,50  0,47  0,52  0,81  Banques (4010)
norvège	(no) 0,64	 0,67	 0,65	 0,63	 0,59	 0,68	 0,44	 0,65	 0,70	 0,57	 0,68	 0,68	 0,53	 0,62	 0,56	 0,65	 0,82  0,62  0,54  0,69  0,62  0,54  0,90  Services financiers diversifiés 
(4020)
Finlande	(Fi) 0,53	 0,60	 0,53	 0,62	 0,51	 0,63	 0,35	 0,45	 0,56	 0,45	 0,45	 0,53	 0,45	 0,37	 0,23	 0,67	 0,49	 0,46  0,44  0,53  0,55  0,58  0,80  Assurance (4030)
Grèce	(GR) 0,33	 0,51	 0,45	 0,38	 0,47	 0,50	 0,20	 0,41	 0,43	 0,34	 0,41	 0,53	 0,44	 0,46	 0,38	 0,42	 0,45	 0,33	 0,25  0,39  0,20  0,38  0,58  Immobilier (4040)
irlande	(iR) 0,50	 0,68	 0,73	 0,68	 0,49	 0,63	 0,35	 0,66	 0,72	 0,60	 0,60	 0,67	 0,43	 0,59	 0,52	 0,56	 0,60	 0,47	 0,44	 0,82  0,67  0,21  0,74  Logiciels et services (4510)
Hong	Kong	(HK) 0,61	 0,42	 0,50	 0,55	 0,25	 0,43	 0,32	 0,38	 0,45	 0,50	 0,38	 0,44	 0,34	 0,29	 0,41	 0,44	 0,45	 0,30	 0,20	 0,40	 0,71  0,25  0,83  Matériel et équipements 
informatique (4520)
Singapour	(Si) 0,54	 0,45	 0,51	 0,55	 0,32	 0,46	 0,38	 0,41	 0,47	 0,55	 0,33	 0,44	 0,28	 0,35	 0,36	 0,43	 0,46	 0,30	 0,25	 0,42	 0,73	 0,32  0,76  Télécommunications (5010)
nouvelle-Zélande	
(nZ)
0,39	 0,38	 0,45	 0,42	 0,35	 0,37	 0,37	 0,42	 0,38	 0,54	 0,39	 0,40	 0,31	 0,29	 0,42	 0,36	 0,41	 0,29	 0,30	 0,38	 0,32	 0,47	 0,55  Services aux collectivités 
(5510)
Marché	global 0,80	 0,85	 0,85	 0,95	 0,69	 0,86	 0,61	 0,77	 0,86	 0,68	 0,71	 0,80	 0,60	 0,71	 0,51	 0,78	 0,72	 0,66	 0,45	 0,73	 0,57	 0,59	 0,48	 Marché global (MG)



















































































































































































































































































































































12-96 06-97 12-97 06-98 12-98 06-99 12-99 06-00 12-00 06-01 12-01 06-02 12-02 06-03 12-03 06-04 12-04
Pays – équipondération





























the apparent increase in the importance of global sector allocation is an artifact 





























































Pays – sans États-Unis
Secteurs  – sans États-Unis
Pays
Secteurs









































































Pays – sans TMT
Secteurs  – sans TMT
Pays
Secteurs
Ratio – sans TMT
Ratio
Période222	 L’aCtuaLité	éConoMique
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